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Summary
In constructing a housing price index, one has to make at least two important
choices. The ¯rst is the choice among alternative estimation methods. The second
is the choice among di®erent data sources of house prices. The choice of the dataset
has been regarded as critically important from a practical viewpoint, but has not been
discussed much in the literature. This study seeks to ¯ll this gap by comparing the
distributions of prices collected at di®erent stages of the house buying/selling process,
including (1) asking prices at which properties are initially listed in a magazine, (2)
asking prices when an o®er for a property is eventually made and the listing is removed
from the magazine, (3) contract prices reported by realtors after mortgage approval,
and (4) registry prices. These four prices are collected by di®erent parties and recorded
in di®erent datasets. We ¯nd that there exist substantial di®erences between the dis-
tributions of the four prices, as well as between the distributions of house attributes.
However, once quality di®erences are controlled for, only small di®erences remain be-
tween the di®erent house price distributions. This suggests that prices collected at
di®erent stages of the house buying/selling process are still comparable, and therefore
useful in constructing a house price index, as long as they are quality adjusted in an
appropriate manner.
JEL Classi¯cation Number : R21; R31; C10
Keywords: house price index; quantile regressions; hedonic regressions; quality adjust-
ment; goodness-of-¯t tests
1 はじめに:募集価格と成約価格
消費者物価指数に代表される価格指数の作成においては，大きく二つの問題に直面する。一
つは推計方法に関する問題であり，もう一つは指数作成のもとになる情報の生産または選択に
関する問題である。前者がラスパイレス法，フィッシャー法，バーシェ法などの伝統的な問題
や品質の変化への対応問題であるのに対して，後者が調査店舗，品目の選定や価格情報のサン
プリング方法を取り巻く問題となる。
¤本稿は，本稿は，Shimizu,C, K.G.Nishimura and T.Watanabe(2011) , \House Prices at Di®erent Stages
of the Buying/Selling Process,"および Shimizu,C, K.G.Nishimura and T.Watanabe(2012) , \House prices
from magazines, realtors, and the Land Registry,"を加筆・修正したものである。なお，筆者の一人である西村の
貢献は，日本銀行に入行する前のものである。また，本研究は，国土交通省「不動産価格指数研究会」の成果の一部
でもある。この研究は，文部科学省基盤研究 B(No.23330084)「家計・企業の多様性に配慮した不動産価格指数の開
発」および廣池学事振興基金の助成を受けている。
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なかでも情報選択の問題は，かつてはその情報源がかなり限定されるとともに，その収集に
は多くの困難さを伴っていたものの，近年においては民間部門におけるインターネットの普及
や電子情報の整備が進められる中で，様々な情報入手の可能性が出現してきた。例えば，消費
者物価統計においては，商店ごとの POSデータを通じて収集された情報を用いて価格調査に
代替できないかといった試みがなされている。また，Google社においては，同社が提供する
インターネット事業を通じて収集された情報を用いた物価指数の開発が進められている。
住宅価格指数を推計しようとした場合には，推計方法および情報選択の問題ともに，これら
の問題はより深刻になる。
住宅は，一般的な財やサービスと比較して，品質が均質ではない。地域によって価格が変わ
るし，同じ場所にあったとしても，面積や建築後年数に応じて価格が変化してしまうためであ
る。そのために，品質調整を行うことが必要とされる。この品質調整については，リピート
セールス価格法とヘドニック価格法が利用されるのが一般的であり，このような手法の相違を
取り巻き，多くの研究が実施されてきた1。
他方，情報選択の問題に関してはほとんど研究がなされてきていない。指数作成のための情
報制約が強い中で，推計手法が考えられてきたといっていいであろう。とりわけわが国におけ
る不動産市場においては取引価格情報の整備が遅れてきたために，市場価格を用いた指数の
作成を行うことはできず，公示地価などの不動産鑑定評価に基づく価格調査に依存せざるを得
ない状況が長く続いてきた2。
情報選択の問題は，日本特有の問題ではなく，住宅価格指数の整備を始めようとする多くの
国において等しく直面する問題である。そして，実務的には，指数の推計方法以上に重要な問
題となるであろう。
本稿は，この情報選択の問題に注目する。
住宅価格情報は，住宅の売り手の売却行動，買い手の購入行動におけるそれぞれの段階にお
いて複数の種類の情報が生産される。まず住宅を売却したいと思った売り手は，売り希望価格
を設定し，不動産仲介業者を通じて売却を行うことが一般的である。売り手との媒介契約を
結んだ不動産仲介業者は，専属専任媒介契約または専任媒介契約を結んだ場合には，指定流
通機構 (レインズ/REINS: Real Estate Information Network System)に，売り希望価格と合
わせて登録を行うことが義務付けられている3。それとほぼ時を同じくして，「情報誌」，「ちら
し」または「インターネット」などの媒体を通じて広告を出す。このような過程の中で，最初
の「売り希望価格 (P1とする)」といった価格情報が生産される。
しかし，一般的には，「売り希望価格 (P1)」では売却ができないことが多い。買い手が見つ
からない中では，最初の売り希望価格 P1は徐々に引き下げていく。このような中で，価格が
改訂されていきその履歴情報が記録される。そして，価格が引き下げられていく中で買い手が
登場する。レインズまたは多くの広告を扱う会社では，買い手が見つかった段階での最終的な
1Eurostat (2011), Handbook on Residential Property Price Indices, Draft Final Version, において，住宅
価格指数の推計方法が整理されている。また，Shimizu, Nishimura and Watanabe(2010)おいて，リピートセール
ス価格法とヘドニック価格法の比較分析が行われている。
2取引価格情報の整備の遅れによって，住宅価格に関わる統計調査の整備が遅れてきたといってもよい。例えば，
住宅価格に関連する統計調査としては，消費者物価統計の帰属家賃や国民経済計算の帰属家賃またはストック部門の
宅地資産額が存在するが，それぞれの統計において独自の調査や独自の推計を行う必要があった。
3宅地建物取引業法第 34条の 2の規定により，専任媒介契約を結んだ場合には 7日以内に，専属専任媒介契約を
結んだ場合には 5 日以内に，指定流通機構 (レインズ) へ登録することが義務づけられている。また，登録した物件
が成約した時には，遅滞なく成約登録を行わなければならない。媒介契約期間は三ヶ月であり，専属専任媒介契約の
場合は，一週間に一度，専任媒介契約の場合は二週間に一度，依頼者に対して業務処理状況の報告を行わなければな
らない。
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募集価格 (P2とする)が記録されている。
この最終的な売り希望価格が取引価格になるわけではない。買い手の多くは住宅ローンを借
りて住宅を購入することが一般的である。もし，買い手は，買い希望を出しても，住宅ローン
を借りることができなければ最終的な購入まで行き着くことはできない。また，買い希望を出
した後に，物件の性能などに問題があった場合には，価格が下方に修正されたり，契約そのも
のに至らないといったことも起こる。そうすると，これらの問題がクリアされて初めて契約が
成立する。
このような契約が成立すると，不動産仲介業者は，当該物件がレインズに登録していた場合
には，成約報告をするとともに契約価格を登録することとなっている。ここで初めて，「成約
価格 (P3とする)」といった実際の取引価格が生まれる。
さらに，買い手は，契約完了後に不動産登記を行う。欧米諸国では，その際に取引価格も申
告されることとなっているが，日本の場合は取引価格の登記簿への登録制度は存在していな
い。不動産登記が行われると，法務省は法令に基づき登記済み異動通知書を国土交通省に送付
する。そして，それを受け取った国土交通省は，アンケート調査を通じて取引価格の調査を
実施している。ここで買い手によって申告された取引価格 (ここでは P4とする)が整備され
る。さらに，取引価格が収集されると，地価公示調査を実施するために，不動産鑑定士によっ
て「取引事例」として不動産としての属性が調査される4。
それではどの価格が最も住宅価格指数を作成するうえで好ましいのであろうか。以上の 4つ
の価格には，それぞれ問題があると言われている。まず，P1; P2は募集価格であるために実
際の成約価格ではない。そのために，情報としてのノイズが大きいと言われる。P3は実際の
成約価格であるが，不動産仲介業者が本当に正しい成約価格を申告していないのではないか
といったことが囁かれている。そうすると，登記簿を基盤とした取引価格 (P4)が正しい価格
であると考えられるが，買い手も正しく申告している保証はない5。
さらに，住宅価格指数といった意味で重要となるのが，情報の「賞味期限」といった問題で
ある。住宅価格指数を作成していく最も大きな目標の一つが，住宅市場の変化を的確にとらえ
ていくことである。その場合には，価格情報を「タイムリー」に捉えていくことに対する要求
が高い。
時間という要素が入ると，「取引価格」として正確な情報が収集できたとしても，時間のラ
グが伴う場合には情報の品質は大きく低下する。とりわけ，市場が大きく変動しているときに
おいては，情報入手縦民具が極めて重要になる。
本稿では，P1; P2; P3および P4の情報入手タイミングと価格の正確さといった点に焦点を
当てることとする。
4不動産鑑定士は，建物が存在する場合は，建物登記簿により建築年や建物面積を調査するとともに，その他都市
計画用途や容積率，建蔽率などの公法上の規制，前面道路福音，そして，「最寄駅」やそこまでの距離に関しての調査
がなされている。
5欧米においては，登記簿に掲載されている価格と税がリンクしている場合には，過少に申告している可能性があ
ると言われている。
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2 住宅の売却・購入過程と住宅価格
2.1 住宅の売却・購入過程
住宅の売却・購入過程を再度，整理しよう (図 1)。
まず，住宅を売却しようと思った売り手は，不動産業者に売却の依頼を出し，媒介契約を結
ぶことが一般的である。そして，売却依頼を受けて不動産業者は，広告を出すことで集客を図
る。この段階 (ここでは T1とする)で，売り手の最初の売り希望価格 (P1)が設定される。
さらに，このような売り希望価格は，買い手が登場してこない限り，適宜，変更されてい
く。そして，買い手が登場したときや，売り手が売却を断念した場合にはデータベースから抹
消される (このタイミングを T2とする)。ここでは，最終的な売り手の売り希望価格 (P2)が
存在しており，P1と同じか，一般的には引き下げられていることが多い。
さらに，買い手が登場した後に様々な交渉が始まる。物件の品質を精査したり，住宅ロー
ンの申請をしたりする。多くの買い手が住宅ローンを利用することが一般的であることから，
ローンが承諾された後 (T3)で初めて契約が成立し (T4)，すべての売却活動が完了する (T5)。
その段階での価格 (P3)は，P2からさらに変化していることもある。
このようなプロセスを経て契約が成立した後に，不動産登記が行われる (T6)。そして，そ
の登記が完了した後に，「取引事例」の情報生産が始まる。
わが国においては，価格調査をアンケート調査に頼っていることから，アンケートを発送
し，回収して初めて価格 (P4)を知ることができる (T7)。
ここで，それぞれの情報が入手できるタイミングを，度数分布 (比率)として見てみよう (図
2)6。
まず，市場に初めて売り希望情報 (P1)が提示されてから，平均で 10週間で買い手からオ
ファーがくる (TI-T2)。この段階の価格は最終的な売り希望価格であり，買い手の最初の買い
希望価格 (P2)となる。さらに，物件調査が完了し，住宅ローンの申請などを含めて，その後
の媒介契約が完了するまでに平均で 5.5週間が必要になっている (T2-T4)。この段階で，レイ
ンズに成約価格登録が行われる (T5)。
ここで，日本特有の問題である取引が発生してから取引価格情報を入手できるまでの時間ラ
グに注目すると，次の情報生産までのラグが生まれていることがわかる。
まず多くの場合，契約日 (登記原因日)と登記日が同じであったが，中には契約完了後から
登記がなされるまでに，数か月が過ぎているものも散見された (T4-T6)。ここに，第一の時間
ラグが発生している。これは欧米諸国でも同様である。
さらに，アンケートを実施し，価格情報が回収できるまでに 15.5 週間が費やされている
(T4-T7)。これが第二の時間ラグとなり，これは日本特有のラグである。これは平均的な時間
差であるが，それを分布としてみると，アンケート調査によって収集される取引価格情報にお
いては，どの時点を起点に置くかによって変化してしまうが，最初に価格情報が提示されてか
ら１年以上が経過した後に情報入手している比率も少なくない。
6本分析では，東京都区部のマンション価格情報に関して，０次データと呼ばれる東京都区部の国土交通省によっ
て収集された取引価格データ (後に事例として作成される)，東日本不動産流通機構のレインズデータ，リクルート社
が収集した情報の３つのデータを比較分析した。リクルート社のデータが 155,347件，レインズデータで 122,547件
に対して，アンケートで回収できた取引価格情報は，58,949件にとどまる。情報網羅性といった意味で，取引価格収
集制度は，改善の余地が大きいものと考えられる。一方，レインズデータでは，成約価格報告が少ないといわれてい
るが，極めて高い確率で報告が行われていることが確認できる。本分析では，それぞれのデータベース間を比較する
ことから，同一取引を特定化し，その情報入手時点と価格水準を比較している。
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さらには，物件特性を調査されるといった工程が入るために，T7以降でも時間が必要にな
る。これが第三の時間ラグである。ここまで来なければ，取引された不動産が，住宅か，商業
不動産などもわからないのである7。
2.2 住宅価格データ
ここで，分析データについて整理しよう。
P1,P2については，リクルートの住宅情報誌およびインターネット広告を通じて収集され
たデータを用いた。同データは，売り手が不動産仲介業者に対して売却依頼を出し，不動産仲
介業者を通じて，同社が出版する住宅情報誌またはインターネット広告データ用データベース
に登録された段階での価格から，同社のデータベースから消去されるまでの価格履歴情報が
蓄積されている。さらには，データベースから消去される際の理由が調査されている。
具体的には，購入希望者が見つかったので広告を出す必要がなくなったため消去する，広告
を出していても購入希望者が現れてくる気配がないので消去する，といった理由である。本研
究では，購入希望者が見つかったためデータベースから消去されたデータのみを用いた。
そうすると，売り手の最初の売り希望価格 (P1)と最後の売り希望価格 (P2)を得ることが
できる。本研究では，東京都区部の中古マンション市場を対象とすることとした。2005年 7
月から 2009年 12月までに 155,347件のデータを入手した。
ただし，購入希望者が登場したからと言って，すべての物件で成約までに至るわけではな
い。住宅ローンを借り受けることができない場合もあれば，物件の瑕疵が見つかり交渉が決裂
することもある。そのような中で，不動産仲介業者は成約に至るように最善の努力を行う。住
宅ローン会社を紹介したり，瑕疵が見つかった場合には，その修繕や売買価格の修正などを提
案していく。成約に至って初めて手数料を得ることができるためである。
そのため，成約に至ったかどうか，その時の金額はいくらであったのかといった情報を持
つ。また，不動産仲介業者は，成約に至った場合には成約報告を成約価格と合わせてレインズ
に登録することが義務付けられている。そこで P3についてはレインズのデータベースを用い
た8。レインズテータは，東京都区部の上記の期間において 122,547件を得ることができた。
しかし，不動産仲介業者は，宅地建物取引業法に基づき仲介を通じて知りえた全ての情報に
関して守秘義務を負う。そのために，価格指数を含む統計整備や取引価格情報の一般公開など
の目的外利用をすることは原則として許されていない9。
そのような中で，地価公示の実施と取引価格情報の整備・開示に関する社会的要請を受け
て，国土交通省は登記簿情報に基づく所有権の異動通知をもとにアンケート調査を実施し，買
い手を通じて取引価格の調査を実施している。P4としては，登記簿情報に基づく取引価格情
報を用いた10。取引価格データは，上記の期間で 58,949件を得ることができた。
それでは，これらのデータはどのように性質を持つのであろうか。
まず，P1は売り手にとっての最高売り希望価格 (Celling and Researvation Price)であり，
取引価格からは上方に乖離するとともに，初期に設定した価格は長い時間売れない限り，売り
7登記簿では，「宅地」としか記載されていないため，現況の建物利用を知ることができない。そのため，現況調
査が必要となる。日本では，不動産鑑定士によって調査されているが，このような不動産属性の調査をしている国は，
筆者が知る限り，日本だけであると考える。
8レインズデータの分析は，東日本レインズ内に設置された研究会内で実施した。
9公的部門に対する提供は内規でできることとなっている。
10取引価格を用いた分析は，国土交通省内に設置された研究会内部で実施した。
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手はなかなか変更しない (この価格では売れないことを認識するまでに時間がかかる)ことが
知られている (Horowitz (1992),Stanley,et al (2009))。
取引価格 (P3,P4)が，初期の売り希望価格 (P1)から出発して，買い手が登場し (P2)，売り
手と買い手の双方の交渉を通じて成約に至った段階での価格ということを考えれば，初期の売
り希望価格 (P1)と買い手が登場した段階での価格 (P2)のみならず，取引価格 (P3,P4)もこ
れら価格と独立に決定されているとは考えにくい。むしろ，両者に一定の関係があると考えた
ほうが自然であり，初期の売り希望価格は，取引価格の先行指標として考えたほうがよい11。
ここで重要となるのが，売り手の売り希望価格として出された価格 (P1)が，どのように取
引価格 (P3,P4)へと到達していくのかといったことである。そして，初期の売り希望価格の
設定やそれを変更していく手続きは，取引価格に到達するまでの時間 (以下，市場滞留時間
(MOT:Market on Time))や成約確率に影響を与えることが考えられる (Stein(1995))。このよ
うな市場滞留時間の存在は，売り手にとって機会費用となるばかりか，買い手にとっても探索
費用が発生している (Shimizu, Nishimura and Asami(2004))。そのため，市場での滞留時間
が増加していけば取引量が減少し，時間が短くなっていけば取引量は増加していくこととなる
(Genesove and Mayer.(2001))。
さらに，この初期の設定価格と市場滞留時間は，初期の設定価格だけではなく，売り手の背
後にある個別性によって変化する12。
例えば，住宅ローンの残高が多く残っているような家計では，売り手の売り希望価格 (Seller's
Researvation Price) を高く設定し，その価格をなかなか引き下げようとはしないであろう
(Genesove and Mayer.(1997),(2001)，Engelhardt,(2003))。しかし，その初期売り希望価格の
設定は，住宅ローンの残高 (LTV: Loan to Value)が高い家計ほど，慎重 (正確)に，設定して
いることも知られている (Salter,Johnson and King (2010))。
加えて，標準的な物件と大型物件のような特殊物件では市場滞留時間が異なり，特殊なもの
ほど長い時間がかかることは，我々の経験からも明らかである (Haurin(1998))。
ここで，より問題を複雑化する要因が外部性の存在である。一つの例を挙げれば，長期間売
れ残ってしまった住宅は，そのこと自体によって価格を引き下げたり (Knight(2002))，市場
滞留時間をさらに引き伸ばしたりする (Turnbu and Herberte (2011))。このような外部性は，
風評被害 (Stigma)と呼ばれている。とりわけ下落局面で売却をすれば損が出てしまうような
ときに取引市場に参入してくる売り手には強い個別事情が存在しているのである (Goetzmann
and Peng(2006))。
これらの研究が示すように，異なる段階で観察される住宅価格情報は，様々な理由により，
まったく異なる性質をもつものと考えられているのである。このことは，異なる性質の情報を
用いて住宅価格指数を作成した場合には，異なる変動を示す指数が作成されてくることを意
味する。
11Knight,Sirmans and Turnbull (1994)では，売り希望価格が取引価格の先行指標 (Leading Indicator)である
ことを明らかにしている。Knight,Sirmans and Turnbull (1998) では，より大規模なデータで取引価格の先行指標
になっていることを確認しているが，水準そのものにはバイアスがかかっているために，鑑定評価などの価格水準の決
定に利用する際には，注意が必要であることを指摘している。ただし，Dubin(1998)では，米国の不動産業者のデー
タベースである MLS を用いて住宅の予測モデルを構築し，一定の精度で予測 (鑑定) 可能であることを示している。
12Glower,Haurin and Hendershot (1998) では，電話調査を用いて，売り手の売却動機を調査し，売り希望価格
と市場滞留時間の関係を調べている。得られた結果を見ると，転職などで早く住宅を売却しないといけない人は，そ
うでない人と比べて 30% 程度価格が安くなっていることを示している。鑑定評価でいう，取引事情による差を実証
的に調べている先駆的な研究である。
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2.3 住宅価格分布
住宅価格 P1,P2,P3および P4に関して，その要約統計量を表 1に整理した。
まず住宅価格の分布をみる。図 3は，P1,P2,P3および P4の対数価格の分布を見たもので
ある。
そうすると，P1,P2は類似した分布となっているが，P3は P2と全く異なる分布になって
いる。P2がおおよそ左右対称であるのに対して，P3が P2よりもより多くの低価格帯の住宅
を含んでいることとなる。
これを平均値で見れば，P1; P2が P3よりも高いこととなるが，それは P1,P2が募集価格
のためであろうか。つまり，このような分布の相違は，住宅の売却・購入過程の相違によって
もたらされるものであろうか。しかし，このような価格分布の違いは，住宅の属性の相違に
よってもたらされている可能性がある。
そこで，P1; P2; P3および P4の住宅属性の分布を比較したものが，図 4となる。
まず，専有面積 (m2)は，情報誌またはインターネットからのデータである P1および P2は
おおよそ左右対称の分布となっているが，成約価格である P3は面積が小さいところで P1; P2
よりも厚くなっている。登記簿をベースとして調査された取引価格 P4は，より鮮明にこの傾
向が出ている。
建築後年数に関しては，P1; P2と P3のデータベースではほぼ同じ分布を示しているが，P4
では P1; P2; P3よりも 20年付近で多く，25年を超えると相対的にデータが少なくなってい
る。最寄駅までの距離においても，P1; P2; P3と P4との間で分布形状そのものが異なってい
ることがわかる。
そうすると，図 3で見られた価格分布の差異は，価格形成要因となる住宅属性における差
異からももたらされていることがわかる。そうした場合には，情報源の比較を行う場合には，
品質を調整したうえで実施しなければならない。
2.4 品質調整
住宅価格の分布 ここで，異なる二つの情報源から得られた二つの住宅価格に関しての分布
の相違を比較することを考えよう。前節でみたように，住宅価格の分布は住宅の性能や属性に
応じてもたらされていることが考えられる。そうした場合に，二つの異なる価格の性質が同じ
か，または異なるのかを判断しようとした場合には，品質を調整した後に比較しなければなら
ない。
ここで，F1(p)を最初の募集価格 (P1)の累積分布関数 (CDF)とすると，住宅属性 (z )といっ
た条件付きの募集価格の分布は F1(p j z) と表すことができる。そうすると，F1(p)と F1(p j z)
の関係は次のように表すことができる。
F1(p) =
Z 1
¡1
F1(p j z)u1(z)dz (1)
ここで， u1(z) は情報誌から得られた住宅価格を構成する属性 z の分布である。同様に，
F4(p)および F4(p j z)を登記簿情報から得られた住宅価格の属性 u4(z) に対応した住宅価格
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の累積分布関数とする。そうすると，F1(p)と F4(p)は，次のようになる。
F1(p)¡ F4(p) =
Z 1
¡1
£
F1(p j z)¡ F4(p j z)
¤
u1(z)dz +
Z 1
¡1
F4(p j z)
£
u1(z)¡ u4(z)
¤
dz (2)
数式 (2)の右側をみれば，第一項が住宅属性 z のもとでの品質調整済み住宅価格の差を表
し，第二項がそれぞれの情報源の住宅属性の相違であると解釈できる。そうすると，二つの住
宅価格の分布を比較しようとした場合には，この第二項である住宅属性の相違を取り除いた
うえで価格を比較していかなければならないことがわかる。
共通サンプルアプローチ 異なる母集団から発生した住宅価格を，品質調整済価格として比
較する方法としては，両方のデータ群の中に共通に含まれるサンプルだけを取り出して比較
するという方法がある。これを「共通サンプルアプローチ (intersection approach)」と呼ぶこ
ととする。 そのためには，三つのデータベースから「共通サンプル」を抽出しなければなら
ない。P1と P4において共通に含まれるサンプルは，15,015件であった。このような共通サ
ンプルを抽出することができることで，数式 2における u1(z) と u4(z) を特定できる。そうす
ると，そうすると数式 (2)は次のようなる。
F1(p)¡ F4(p) =
Z 1
¡1
£
F1(p j z)¡ F4(p j z)
¤
u1(z)dz: (3)
このように，二つのデータセットの品質格差を取り除くことができる。
この方法は，住宅価格指数の推計におけるリピートセールス価格法と同じ品質調整のための
ロジックを使っていることがわかるであろう。リピートセールス法においては，繰り返し取引
が行われたサンプルだけを見ているために，サンプルセレクションバイアスの問題があるので
はないかといったことがしばしば指摘されている。 共通サンプルアプローチでは，同様の問
題が発生していることが予想される。
情報誌と登記簿の双方に出現してくるデータは，取引まで至ったデータとなる。 言い換え
れば，売り手によって売り希望が出されたとしても，買い手が登場してこなかったり，買い手
が登場したとしても住宅ローンが下りずに成約まで至らなかったりした場合には，この共通サ
ンプルには出現してくることはない。もし，そのような成約まで至ることのない取引がランダ
ムに発生しているのであれば，これは問題ではない。
しかし，もし成約に至ることのない取引が，より頻繁に繰り返し取引に出現してきたり，価
格帯が高かったりするような場合には共通サンプルは代表性を失い，分析に対してもバイアス
が発生する可能性がある。また，P4はアンケート調査に頼っているために，その回答がラン
ダムに発生しているかどうかといったことも問題になる。
分位点ヘドニックアプローチ (Quantile hedonic approach)による品質調整 品質調整の
方法としては，ヘドニックアプローチと呼ばれる方法がある。
まず，Qµi (p j z) を価格の累積分布 (Fi(p j z) ) の第 µ-番目の分位点とする (µ 2 (0; 1))。
Machado and Mata (2005)の研究に基づけば，これを次のように条件付き分位 (conditional
quantiles)として定義できる。
Qµi (p j z) = z¯i(µ) (4)
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条件付き分位は，様々な住宅属性の加重平均として考えられる。これは，ヘドニック関数の
考え方と似ているが，ここでは属性価格 ¯i(µ)は，µ点の価格水準に依存するものと考える。
一般的なヘドニック関数の属性価格の推計においては，平均値や中央値を出発点としてい
る。しかし，このような制約は，品質調整済価格の分布の形状を見ようとした場合には，大き
な問題となる。
そこで，このような制約を解決するために，ここでは分位点回帰 (Quantile hedonic regres-
sion) の方法を採用する。ここで，属性価格ベクトル ¯i(µ) は，分位点回帰の回帰係数とな
る。まず，情報誌による最初の募集価格 (P1)の ¯1(µ)を推計するために，P1を用いた分位
点回帰を行うことで，推定統計量の ¯1(µ)を得る。そうすると，住宅属性 z を所与とすれば，
p = z ^¯1(µ)によって F1(p j z)を計算することができる。F1(p j z) の推計値を F^1(p j z)とす
る。同様の方法で得た登記簿をベースとした取引価格 P4の条件付き価格の累積分布 F4(p j z)
の推計値は，F^4(p j z),となる。そうすると zに関して積分することによって，次のように表
現できる。
F^1(p) ´
Z 1
¡1
F^1(p j z)u1(z)dz; F^4(p) ´
Z 1
¡1
F^4(p j z)u4(z)dz (5)
また，数式 (2)は，次のように書き換えることができる。
F^1(p)¡ F^4(p) =
Z 1
¡1
£
F^1(p j z)¡ F^4(p j z)
¤
u1(z)dz +
Z 1
¡1
F^4(p j z)
£
u1(z)¡ u4(z)
¤
dz (6)
Machado and Mata (2005)によって提案された次のような手続きによって，二つの価格の
分布の相違を推計する。
1. µ 毎の回帰係数群 Q を分位点回帰によって推計する。ここで，P1 の µ 毎の回帰係数
^¯
1(µ)，P4の µ毎の回帰係数 ^¯4(µ)を求める。
2. 分位点回帰で推定された回帰係数群 Q から復元抽出法 (ランダム・サンプリング)によっ
て個々の回帰係数 ^¯1(b) および ^¯4(b)(b = 1; : : : ; B)の，「任意の数」の回帰係数群の集合
を求める。
3. 同様に，P1および P4を構成する住宅の属性 (z1j，z4k) による集合を復元抽出法によっ
て作成する。z1j は情報誌データセット (j = 1; : : : ; n1)のサンプル j の説明変数ベクト
ルであり，z4k は取引価格データセット (k = 1; : : : ; n4)のサンプル k の説明変数ベク
トルである。新しい属性ベクトルの集合 z1b および z4b における抽出数は同じ数とする
(b = 1; : : : ; B)。
4. 上記の手続き 2,3で求めたそれぞれの集合を用いて，z1b ^¯1(b), z4b ^¯4(b)および z1b ^¯4(b)
を計算する。
5. z1b ^¯1(b), z4b ^¯4(b)および z1b ^¯4(b)の密度関数を推計する。それぞれの推定値は F^1(p),
F^4(p)および
R1
¡1 F^4(p j z)u1(z)dzとなる。
Machado and Mata (2005)は，この方法を用いることで，賃金の分布の変化を様々な属性の
変化として分解している。McMillen (2008) は，Machado and Mata (2005)を応用し，1995
年と 2005年の住宅価格の分布の変化を，様々な属性の変化に分解して，その価格変化の原因
を明らかにしている。
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3 実証分析
3.1 分位点ヘドニックモデルによる分析
品質調整手段としてのヘドニック関数の推定を行う。
最初に，P1; P2; P3および P4の対数価格を対象として標準的なヘドニック関数の推定を行
う (Shimizu et al. (2010))。
ヘドニック関数の推定に用いた変数群を表 2に整理した。また，ヘドニック関数の推定結
果を表 3に示す。
標準的なヘドニック関数の推定結果を見ると，専有面積，建築後年数，最寄駅までの距離，
都心までの時間に加えて，開口部の向きや建物の構造差が有意に採択されている。それぞれの
属性価格，つまり回帰係数に差異は存在しているものの，その差は大きくない。また，自由度
調整済み決定係数もいずれも 0.7を超えており，一定の説明力を持っていることがわかる。
続いて，Machado-Mata (2005) によって提案された分布差の要因分解を行うために，分位
点回帰を行った。分位点回帰の推計においては， µ = 0:02 から 0:98 まで，0:01ずつ動かし
ていき，97の回帰係数群を得た。表 3には，(25%,50%,75%)の三つの結果だけを記載した。
また，回帰係数の変化を図 5に示す。
まず，建築後年数の効果を見てみると，負で推定されているものの価格が高い水準になるに
つれてゼロ付近へと近づいていく。これは，価格帯が高いところでは建築後年数の効果が薄れ
ていくことを意味している。つまり，高価格帯の住宅では建築後年数により価格の差別化は小
さいと言える。「最寄駅までの距離」についても，価格が 90% 以上の分位点ではゼロに近づい
ている。つまり，高価格帯の住宅では「最寄駅までの距離」といった変数の意義が小さくなっ
ていることがわかる。同様の効果が，「都心までの時間」によっても見られる。
一方，「専有面積」については，分位点による効果の相違を見ることはできない。どの価格
分位点においても，同じ程度の大きさとなっている。
四つの価格を対象としたヘドニック関数の推定においては，その結果に大きな差異を見出す
ことはできなかった。
ここで，この推定結果を用いて，住宅価格の分布の違いを二つに分解する。分位点回帰の回
帰係数の相違と，住宅の属性の相違の二つである。
具体的には，P1; P2; P3および P4の四つの価格データ群から 50,000件の住宅属性 (説明
変数)群と，50,000個の回帰係数群をランダムにサンプリングする。
そうすると，4つの 50,000件の回帰係数群及び 4つの 50,000件の説明変数群を用いること
で，50,000件の新しい価格 zib ^¯i(b) (i = 1; 2; 3; 4)を計算することができる。
図6はその推計結果をまとめたものである。上から順に，P1 とP4, P2 とP4,そして，P3とP4
の違いを見た。実線が二つの分布の全体としての差であり，点線が分位点回帰の回帰係数および
属性の差によってもたらされている差を示す。例えば，P1とP4であれば，z1b ^¯1(b)¡z4b ^¯4(b)
であれば，P1と P4の全体の分布差であるが，z1b ^¯1(b) ¡ z4b ^¯1(b) では P1と P4の属性差
(回帰係数 ^¯1 は同じである)を見ることができる。同じように，z1b ^¯4(b) ¡ z1b ^¯1(b) では P1
と P4の回帰係数差 (属性は z1b は同じである)を見ることができる。
より正確に記述すれば，実線は f^1(p)¡ f^4(p)を意味する。ここで f^i(p) は，推計された累
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積分布関数となる。点線 (coe±cients)は，次のように回帰係数の差を示すものである。Z 1
¡1
£
f^1(p j z)¡ f^4(p j z)
¤
u1(z)dz (7)
ここで f^i(p j z) は，CDFを F^i(p j z)としたときに確率密度関数である。
一方，もう一つの点線 (variables)は，次のような回帰係数群による差となる。Z 1
¡1
f^4(p j z)
£
u1(z)¡ u4(z)
¤
dz: (8)
図 6の一番上の図からわかるように，P1 と P4 の分布の主な差は，住宅の属性の差から生
まれていることが分かる。ただし，回帰係数も一定の差を生み出している。つまり，分位点回
帰によって品質調整を実施すれば，両者の分布には大きな差が存在しないことを意味する。ま
た図 6の中央および下の図においては，回帰係数に基づく差は小さいことがわかる。しかし，
その差は，無視できるほど小さいものではないことに注意が必要である13。
3.2 分布差に関する比較
ここで，共通サンプルおよび分位点回帰によって品質調整されたデータを用いて，その分布
がどの程度調整されたのかを比較してみよう。
共通サンプルによる価格分布の相違 まず，共通サンプルだけを用いて，取引価格である P4
が正しい価格であるという仮定の下で，P1と P4，P2と P4，および P3と P4を比較した。
情報誌のデータセットである P1 と P2 および登記簿データセットである P4 との共通サン
プルは，15,015件であった。また，レインズのデータセット P3と取引価格のデータセット P4
との共通サンプルは，22,613件であった。
まず，それぞれの住宅単位での P1 と P4，P2 と P4 および P3 と P4 の相対価格を見た (図
7)。図 7を見ると， P1=P4 の分布は，1.10付近に 30% 程度の情報が集中していることがわ
かる。また，分析対象期間である 2005年から 2009年においては価格が下落局面であること
から，P4 が P1を上回っているサンプルはほとんどない。つまり，最初の募集価格は相対的に
登記簿情報によって得られる取引価格よりも高いことを意味する。
P2=P4の相対価格は，P1=P4よりも近似度が強くなり，1.00から 1.05付近に集中している。
つまり，最初の募集価格との相対価格 P1=P4 よりも取引価格に近付いており，最終的な募集
価格である P2 は，取引価格にかなりの程度で近づく。
そして，P3=P4 に至っては，1.00から 1.05の間に 70% 以上のサンプルが集中している。
図 8は，それぞれの組み合わせによる価格分布をみたものである。一番上の図が P1 と P4
を比較したものである。そうすると，図 3で見た P1 と P4 の相違が大きく縮小し，ほぼ同じ
分布に収束している。つまり，品質の調整が重要であることが確認できる。しかしながら，こ
のような品質調整をしたとしても，完全に一致するものではない。P4 は，P1の分布と比較し
13McMillen (2008) では，1995と 2005年の住宅価格の分布差を比較した。その結果，住宅価格の 2時点間での
分布の相違は，回帰係数の差によって生み出されていることを明らかにした。McMillen (2008) は異時点間での価格
差を分析したのに対して，本研究では，住宅の売却/購入過程における異なる主体によって作成された異なるデータ
ベースの差を分析しているといった点で大きく異なることに注意されたい。
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て，価格帯の低いところにサンプルが多い。これは，最初の募集価格である P1が，売却・購
入過程の中で価格が引き下げられていくことを意味している。
図 8の二番目の図は P2と P4の分布を，下の図は P3と P4 の分布を比較している。両図と
もに，図 3でみた価格分布の相違が縮小されているものの，わずかに分布差に残っている。
分布差の検定 ここで，一連の分析で作成されてきた共通サンプルデータによる品質調整，分
位点回帰に基づく品質調整によって，各価格情報間で差が縮小してきたのかをより詳細に分析
する。
まず，四つの価格の分布がどの程度等しいのかを見るために，quantile-quantile (q-q)プロッ
ト14により確認することとした (図 9)。
図 9(a)は，図 3でみた品質調整前の元データによる q-q-プロットの結果である。一番上の
図が P1 と P4 であり，P4 を横軸に，P1 を縦軸にとっている。同様に，二番目の図は P2 と
P4 を，一番下の図に P3と P4との関係を見た。いずれの図においても，45度線からは大きく
乖離してしまっていることを示している。
例えば，一番上の図では，とりわけ価格帯の低いところで上方へと外れている。これは，P4
において低価格帯で厚くなっていることを示している。同じような問題が P2 と P4，または
P3 と P4 との間で発生しているが，その程度は徐々に小さくなっている。
ここで，共通サンプルだけを取り出したデータで，それぞれの価格分布の関係を q-qプロッ
トで見たものが 図 9(b)である。そうすると，3つの図ともに，ほぼ 45度線の上にプロット
されていることがわかる。しかし，それは完全に一致しているわけではなく，わずかに分布差
が存在している。
続いて， 図 9(c)は，
R1
¡1 f^1(p j z)u1(z)dz によって品質調整をされた P1 と
R1
¡1 f^4(p j
z)u1(z)dz によって品質調整された P4 を比較したものである。同様に，その他の二つの図に
ついても，品質調整されたそれぞれの P2 と P4 および P3 と P4を比較した。そうすると，共
通サンプルを用いた結果と同様に，ほぼ 45度線上にプロットされている。
しかし，上の二つの図において，わずかではあるものの価格帯が低いところで価格差が存在
している。一方，P3 と P4 を比較した下の図では，その差は極めて小さい。
ここで，二つの分布の違いを統計量として確認するために，D統計量を計算した。D統計
量は，次のように計算される。
D = max
c
j Fx(c)¡ Fy(c) j (9)
ここで， Fx(¢) 及び Fy(¢) は，二つの確率変数の累積分布である。その計算結果を表 4に整
理した。原データを用いた計算結果と合わせて，共通サンプルにより品質調整を行ったデータ
に基づく計算結果および分位点回帰によって品質調整をしたデータを用いた計算結果それぞれ
を整理している。つまり，先に見た q-qプロットに対応している。
まず，原データによる計算結果を見ると，P1 と P4 のD統計量は 0.2016 である。つまり，
ふたつの累積分布は 20% 程度離れていることを示す。一方，共通サンプルを用いて品質調整
14q-qプロットとは二つのデータが共通の分布を持つ母集団から発生しているのかどうかを視覚的に検証する方法
である。まず，第一のデータの分布を横軸に並べ，第二の情報の分布を縦軸に並べていく。この二つの情報が共通の
分布を持つ母集団から発生している場合には，45度線上にプロットされる。また，それが異なる分布から発生してい
る場合には 45 度線から乖離していくこととなる。
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を行った場合には，D統計量は 0.0584, 分位点回帰によって品質調整を行った場合には 0.0676
と大きく低下する。
P2と P4においては，原データではD = 0:1885であるが，共通サンプルにより品質調整を
すると，D = 0:0441，分位点回帰によって品質調整をするとD = 0:0535と大きく低下する。
P3 と P4では，原データでもD = 0:0432と大きな差がなかったが，共通サンプルにより品
質調整をすると D = 0:0303，分位点回帰によって品質調整をすると D = 0:0199と低下して
いる。
このように推計されたD統計量に基づく，Kolmogorov-Smirnov テスト (KS テスト)によ
ると，すべての結果で p値はゼロになっている。それは，二つの分布が同じであるとする帰無
仮説を棄却することができていないことを意味する。しかし，D統計量の変化を見れば，そ
れぞれの価格情報を，共通サンプルまたはヘドニック法などの適切な方法で品質調整を行え
ば，売却・購入過程で得られるすべての情報ともに大きな差がなくなることがわかる。このこ
とは，どのような情報を用いても，同じように住宅価格指数が推計できることを意味する。
価格差の時間的変化 売却・購入過程で得られるすべての情報において，適切に品質調整を行
えば，住宅価格指数の推計において同じ結果を導くことができかることが示された。そうした
場合には，情報が入手することができるタイミングが重要になる。
そこで，図 10に，売却・購入過程において，相対的に早い時期に情報が入手可能な P1お
よび P2を用いて，ヘドニック価格法によって品質調整をした住宅価格指数を推計するととも
に，P1 と P2 の価格比，または P1 が情報誌に初めて登録されてか P2 として情報誌から買い
手が見つかったことが理由となって抹消されるまでの時間 (これを「市場滞留時間」と呼ぶ)
の推移を見た。
まず，P1および P2を用いたヘドニック価格指数をみると，とりわけ 2008年 1月以降の価
格の下落期において，P1が先行して変化している。
P2 と P1 の価格比の平均は，0.97と 0.99の間で推移している。これは，P2 が P1 よりも，
1% から 3% 程度低い水準で推移していたことを示すものである。より重要なのが，この比率
が住宅価格の動きとシンクロして変化しているだけでなく，価格比および市場滞留時間ともに
先行して動いているということである。
P1は，2008年 1月から 2009年 4月までに 10% 以上下落しているが，価格比は 2007年 12
月に下落を始めている。また，反転に転じるのが，P1では 2009年 5月であるが，価格比では
2009年 2月であり三か月早く上昇に転じている。
続いて，市場滞留時間を見ると，その平均は 55日から 78日の間で推移している。その変
化の様子は，P1 と P2 のヘドニック型住宅価格指数の変化と同じ動きをしていることがわか
る。特に，価格の下落局面に注目すれば，65日から 78日へと増加している。つまり，需要が
低下している時期には，売り手は買い手が現れてくるまで待ち続けるしかないといったことが
わかる。
また，価格比同様に，市場滞留時間もまた，価格の変化に先行して動く。市場滞留時間の
ピークは 2008年 12月であり，P1 が底を迎えるよりも 4か月先行していた。
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4 結論
住宅価格指数の推計においては，二つの重要に選択がある。第一が推計方法に関する選択問
題であり，第二が情報選択に関する問題である。
実務的な視点に立てば，情報選択の問題は極めて重要になる。多くの国々おける住宅価格指
数の整備状況を見れば，データの制約によって推計方法が工夫されることは少なくない。例え
ば，米国のケース& シラー指数は，ヘドニック価格関数を推計するための住宅の属性情報が
ないために，リピートセールス価格法を適用せざるを得なかった。同様にして，米国のマサ
チューセッツ工科大学 (MIT)により推計されている二つの不動産価格指数は，ヘドニック関
数を推計することができるデータ源の場合にはヘドニック法で指数を推計しているが，不動産
の属性がないデータ源の場合にはリピートセールス価格法で推計している。
本研究では，情報誌から得ることができる最初の募集価格 (P1)，最終掲載価格 (P2)，不動
産仲介業者によって報告された成約価格 (P3)，そして，登記簿をベースに購入者からアンケー
トで収集した取引価格 (P4)の 4つの価格データを比較・分析した。
これらのデータ間においては，価格および住宅の属性それぞれにおいて大きな分布の相違が
存在していた。しかし，一旦，それぞれのデータ源に共通に含まれるデータだけを取り出すこ
とで品質を調整したり，Machado and Mata (2005)によって提案された分位点回帰によって
住宅の属性の格差を調整したりすると，住宅価格分布の格差は大きく削減されることが分かっ
た。このことは，どのような売却・購入過程によって収集されたデータを用いて住宅価格指数
を推計したとしても，適切な品質調整さえ行うことができれば，同じ住宅価格指数を推計する
ことができることが明らかになった。
このような知見は，学術的にも，政策的には極めて大きな意味を持つ。
まず，本稿の一連の先行研究のサーベイからわかるように，募集価格と成約価格では全く異
なる性質を持つ情報であると考えられてきた。しかし，そのような相違は，情報の性質以上に
住宅の属性の差によってもたらされていることが大きいことが分かった。つまり，価格情報と
しての性質には大きな差がないのである。
また，政策に対する貢献はさらに大きいものと考える。
住宅価格は指数を国際住宅価格ハンドブックに基づき各国が整備をしていこうとしている
中で，情報選択は最も重要な意思決定となるものの，どの段階での住宅価格であっても，適切
な方法で調整をすれば同じ結果を得ることを前提とすれば，もっとも情報収集コストの低いも
のを選択することができる。そうすると，データ制約によって住宅価格指数を構築できないと
いった国は大きく減少することが予想される。
とりわけ，日本においては，住宅価格指数の整備のみならず，不動産情報整備政策や不動産
流通市場の整備に向けての意義が大きい。
不動産価格情報の整備の重要性が指摘されて久しいが，その整備は期待された水準までには
至っていない。登記簿情報に基づく取引価格情報の整備は，取引価格の全数を登記簿に掲載す
るといった政策は，法制化の直前で断念せざるを得なかった。そのため，アンケート調査に基
づき実施されているが，おおよそ 25% 程度の回収率にとどまっている。また，買い手の申告
価格であることから，欧米諸国で指摘されているように，その価格が正確な価格であるのかど
うかといったことに対しては十分な検証をすることができなかった。
レインズデータにおいては，一般公開などの議論がなされていたが，その成約価格の精度・
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正確度を巡っては，様々な問題が指摘されてきた。不動産仲介業者の成約報告において，正し
く成約価格を報告していないのではないかといったことである。
しかし，本研究の結果が示したように，登記簿をベースとして国土交通省によって整備され
ている取引価格も，レインズの成約価格も，買い手または不動産仲介業者がかなりの水準で正
しく申告していることが明らかになった。つまり，しばしば指摘されてきたような取引価格，
レインズの成約価格に関する批判は正しくないことが統計的に明らかにされた。
このことは，今後，既存住宅市場を活性化させていこうとする政策をも後押しするもので
ある。
また，それらの価格と情報誌やインターネットを通じて収集された価格情報においては，適
切な品質調整を施すことで，それらの情報に含まれるノイズの多くを取り除くことができる
ことが分かった。今後，住宅流通市場においてインターネット情報がますます増加していくこ
とが考えられる中で，その情報の活用が重要になってくるものと考えられる。
インターネット情報を用いた住宅価格指数の開発に伴う問題に関しては，今後の課題とし
たい。
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表 1: 三つのデータベースの要約統計量  
 
 
  
情報誌&インターネット (P 1, P 2)
平均 標準偏差 最小値 最大値
情報誌&インターネット (155,347 サンプル)
P 1: 最初の募集価格 (10,000 円) 2,958.51 1,875.16 200 33,000
P 2: 最後の募集価格 (10,000 円) 2,889.27 1,831.34 200 29,800
Log P 1: Log of P 1 7.84 0.54 5.77 10.40
Log P 2: Log of P 2 7.82 0.54 5.77 10.30
FS : 専有面積 (m2) 66.77 18.97 10.39 243.90
P 1 / FS  (10,000 円) 43.59 21.65 10.87 195.68
P 2 / FS  (10,000 円) 42.58 21.16 10.00 189.08
AGE : 建築後年数 (年) 16.59 10.26 1.50 58.93
DS : 最寄駅までの時間 (m) 850.42 729.86 80 9,900
TT : 都心までの時間 (分) 20.97 12.61 2 89
レインズ (P 3)
平均 標準偏差 最小値 最大値
レインズ (122,547 サンプル)
P3: Sales price (10,000 円) 2,431.81 1,632.88 160 29,074
Log P 3: Log of P 3 7.60 0.64 5.08 10.28
FS : Floor space (m2) 64.87 20.27 10.10 238.81
P3 / FS (10,000 円) 37.44 19.65 10.00 187.96
AGE : 建築後年数 (年) 16.79 10.38 1.50 57.14
DS : 最寄駅までの時間 (m) 881.37 804.67 80 9,900
TT : 都心までの時間 (分) 23.21 13.65 2 89
取引価格情報 (P 4)
平均 標準偏差 最小値 最大値
取引価格情報 (58,949 サンプル)
P4: Sales price (10,000 円) 2,316.32 1,633.34 130 28,000
Log P 4: Log of P 4 7.53 0.68 4.87 10.24
FS : Floor space (m2) 57.52 23.58 10.09 196.46
P4 / FS (10,000 円) 41.38 21.53 10.00 189.83
AGE : 建築後年数 (年) 16.21 9.83 1.50 59.40
DS : 最寄駅までの時間 (m) 842.77 719.73 50 9,910
TT : 都心までの時間 (分) 21.23 13.51 2 89
 ii
 
 
表 2: 変数リスト 
 
 
  
Symbol Variable Content Unit
FS Floor space Floor space of building/square meters m2
AGE
Age of building at the time of
transaction
Age of building at the time of transaction. years
DS Distance to the nearest station Distance to the nearest station. meters
TT Travel time to terminal station Minimum railway riding time in daytime to one of the seven
major business district stations.
minutes
Main windows facing south = 1
Main windows not facing south = 0
Steel reinforced concrete frame structure = 1
Other structure = 0
Floor space 30 square meters or less =1
Floor space over 30 square meters  = 0
k- th administrative district  =1,
Other district  =0.
l- th railway line   =1
Other railway line = 0.
m- th year  =1
Other year =0.
RD l  (l=0,…,L) Railway line dummy (0,1)
TD m (m=0,…,M) Time dummy (yearly) (0,1)
STD Studio type dummy (0,1)
LD k   (k=0,…,K) Location (ward) dummy (0,1)
SD South-facing dummy (0,1)
SRC Steel reinforced concrete
dummy
(0,1)
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表 3: 分位点回帰:推定結果 
 
 
P 1
(155,347 サンプル) Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err.
定数項 7.445 0.004 7.261 0.005 7.330 0.005 7.528 0.006
FS : 専有面積 (m2) 0.015 0.000 0.015 0.000 0.016 0.000 0.016 0.000
AGE : 建築後年数 (年) -0.019 0.000 -0.021 0.000 -0.019 0.000 -0.017 0.000
DS : 最寄駅までの距離 (m) -0.00015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
TT : 都心までの時間 (分) -0.017 0.000 -0.016 0.000 -0.016 0.000 -0.018 0.000
SD : 南向きダミー 0.013 0.001 0.012 0.002 0.013 0.002 0.011 0.002
SRC : SRC造ダミー 0.017 0.001 0.030 0.002 0.018 0.002 0.005 0.002
STD : ワンルームマンションダミー -0.412 0.005 -0.436 0.007 -0.376 0.006 -0.334 0.006
自由度調整済み決定係数d= 0.784
P 2
(155,347 サンプル) Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err.
定数項 7.434 0.004 7.253 0.005 7.323 0.006 7.518 0.006
FS : 専有面積 (m2) 0.015 0.000 0.015 0.000 0.016 0.000 0.016 0.000
AGE : 建築後年数 (年) -0.019 0.000 -0.022 0.000 -0.019 0.000 -0.017 0.000
DS : 最寄駅までの距離 (m) -0.00015 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
TT : 都心までの時間 (分) -0.018 0.000 -0.017 0.000 -0.016 0.000 -0.018 0.000
SD : 南向きダミー 0.014 0.001 0.013 0.002 0.012 0.002 0.011 0.002
SRC : SRC造ダミー 0.019 0.002 0.031 0.002 0.020 0.002 0.005 0.002
STD : ワンルームマンションダミー -0.415 0.005 -0.439 0.007 -0.383 0.006 -0.337 0.006
自由度調整済み決定係数d= 0.784
P 3
(122,547 サンプル) Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err.
定数項 7.327 0.005 7.148 0.006 7.243 0.006 7.438 0.008
FS : 専有面積 (m2) 0.016 0.000 0.017 0.000 0.017 0.000 0.017 0.000
AGE : 建築後年数 (年) -0.024 0.000 -0.026 0.000 -0.024 0.000 -0.021 0.000
DS : 最寄駅までの距離 (m) -0.00014 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
TT : 都心までの時間 (分) -0.017 0.000 -0.016 0.000 -0.016 0.000 -0.018 0.000
SD : 南向きダミー 0.023 0.002 0.021 0.002 0.016 0.002 0.022 0.002
SRC : SRC造ダミー 0.032 0.002 0.045 0.002 0.032 0.002 0.014 0.002
STD : ワンルームマンションダミー -0.477 0.004 -0.485 0.005 -0.444 0.005 -0.422 0.005
自由度調整済み決定係数d= 0.830
P 4
(58,949 サンプル) Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err. Coef. Std. err.
定数項 7.242 0.009 7.092 0.009 7.189 0.010 7.357 0.013
FS : 専有面積 (m2) 0.017 0.000 0.017 0.000 0.018 0.000 0.018 0.000
AGE : 建築後年数 (年) -0.023 0.000 -0.026 0.000 -0.023 0.000 -0.021 0.000
DS : 最寄駅までの距離 (m) -0.00014 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
TT : 都心までの時間 (分) -0.015 0.000 -0.015 0.000 -0.015 0.000 -0.015 0.000
SD : 南向きダミー 0.016 0.003 0.008 0.003 0.012 0.003 0.015 0.004
SRC : SRC造ダミー 0.031 0.003 0.041 0.003 0.037 0.003 0.024 0.003
STD : ワンルームマンションダミー -0.439 0.005 -0.447 0.006 -0.407 0.006 -0.362 0.007
自由度調整済み決定係数 = 0.796
Note: 被説明変数は対数値をとっている
OLS 25% 50% 75%
OLS 25% 50% 75%
OLS 25% 50% 75%
OLS 25% 50% 75%
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表 4: Goodness-of-fitテスト 
 
  
  
D -値 p -値 サンプル数
P 1 vs. P 4 0.2016 0.000 155,347 for P 1 and 58,949 for P 4
P 2 vs. P 4 0.1885 0.000 155,347 for P 2 and 58,949 for P 4
P 3 vs. P 4 0.0432 0.000 122,547 for P 3 and 58,949 for P 4
P 1 vs. P 4 0.0584 0.000 14,890 for P1 and 14,890 for P4
P 2 vs. P 4 0.0441 0.000 14,890 for P2 and 14,890 for P4
P 3 vs. P 4 0.0303 0.000 22,613 for P3 and 22,613 for P4
P 1 vs. P 4 0.0676 0.000 50,000 for P 1 and 50,000 for P 4
P 2 vs. P 4 0.0535 0.000 50,000 for P 2 and 50,000 for P 4
P 3 vs. P 4 0.0199 0.000 50,000 for P 3 and 50,000 for P 4
原データ(Raw data )
分位点ヘドニック回帰法(The quantile hedonic approach )による品質調整
共通サンプル(The intersection approach )による品質調整
 v
 
 
 
 
図 1: 住宅売却/購入の時間推移 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 T1.売却活動開始
 T2.買い手の買い希望提示
P1.売り手の売り希望価格 
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 T3.住宅ローンの承認
 T4.売買契約書成立
 T5.媒介契約完了 P3.成約価格(不動産仲介業者
のデータベース) 
 T6.不動産登記
 T7.アンケート調査による
取引価格の収集
P4.取引価格(取引事例の調査 
価格) 
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図 2: 売却/購入プロセスの情報入手ラグ 
 
 
 
図 3:  P1, P2, P3, および P4の確率密度 
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FS : 専有面積 
 
AGE : 建築後年数 
 
DS : 最寄駅までの距離 
 
図 4: 住宅属性の確率密度 
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図 5: 分位点回帰係数 
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Difference between P1 and P4 
 
Difference between P2 and P4 
 
Difference between P3 and P4 
図 6: 分布差の分解 
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図 7: 相対価格の分布 
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Densities for P1 and P4 
 
Densities for P2 and P4 
 
Densities for P3 and P4 
図 8: 確率密度の比較 
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図 9(a): Quantile-quantile プロット(原データ) 
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図 9(b): Quantile-quantile プロット(共通サンプル) 
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図 9(c): Quantile-quantile プロット(分位点ヘドニック) 
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図 10: P1 と P2の価格比とインターバルの時間推移 
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■日本的経営は“意欲的労働力”の創出にとって効果的か　－“理念共有化”仮説の提唱－
　　［ 大場 裕之 ］
■サブプライム問題以降の大きな変化と世界経済、オバマ政権の経済外交政策
　　［ 成相　修 ］
■「銭荘」の発展と衰退 　－「中国式銀行」の衰退要因に関する試論－
　　［ 陳　玉雄 ］
■Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　Ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ　ｏｆ　Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔ　
　 －Ｆｏｃｕｓｉｎｇ　ｏｎ　ｔｈｅ　ｓｔｉｃｋｉｎｅｓｓ　ｏｆ　ｈｏｕｓｉｎｇ　ｒｅｎｔ－
　　［ 清水 千弘 ］
■Ｗｈａｔ　ｈａｖｅ　ｗｅ　ｌｅａｒｎｅｄ　ｆｒｏｍ　ｔｈｅ　ｒｅａｌ　ｅｓｔａｔｅ　ｂｕｂｂｌｅ？
　　［ 清水 千弘 ］
■Ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ　ａｎｄ　Ｔｅｍｐｏｒａｌ　Ｃｈａｎｇｅｓ　ｉｎ　ｔｈｅ　Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ｍａｒｋｅｔ
　ａｎｄ　Ｈｅｄｏｎｉｃ　Ｈｏｕｓｉｎｇ　Ｐｒｉｃｅ　Ｉｎｄｉｃｅｓ
　　［ 清水 千弘・高辻 秀興・小野 宏哉・西村 清彦 ］
■日本的経営の海外移転は成功しているのか
　－職務意識による理念共有化仮説の検証：メキシコ進出日系Ｍ社工場の事例を中心に－
　　［ 大場 裕之 ］
■中国の社区を考える
　　［ 汪　義翔・三潴 正道・金子 伸一・陳　玉雄 ］
■日本の雇用形態の多様化に関する研究調査
　　［ 成相　修・佐藤 純子 ］
■Ｗｉｌｌ　ｇｒｅｅｎ　ｂｕｉｌｄｉｎｇｓ　ｂｅ　ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌｙ　ｖａｌｕｅｄ　ｂｙ　ｔｈｅ　ｍａｒｋｅｔ？
　　［ Ｃｈｉｈｉｒｏ　Ｓｈｉｍｉｚｕ ］
■緊張が増す朝鮮半島と日本
　－「２０１０ 東アジア共同体への課題」プロジェクト研究報告－
　　［ 成相　修・金　泌材 ］
■自動車リコール届出による不具合データの収集および整理　－報告書－
　　［ 長谷川　泰隆 ］
■内外国債市場と高橋是清：１８９７～１９３１
　　［ 佐藤　政則・永廣　顕・神山　恒雄・武田　勝・岸田　真・邊　英治 ］
■中国における伝統的文化の再評価と産業化・国際化
　　［ 三瀦　正道・汪　義翔・金子　伸一・陳　玉雄 ］
■市民の環境意識と環境配慮行動への取り組みの現状
　－千葉県柏市の事例－
　　［ 籠　義樹 ］
■都市基盤整備財源はどのように調達すべきか？
　－都市の老朽化への対応と開発利益還元－
　　［ 清水　千弘 ］
２００９／０３／２７
４６ ２０１２／０５／０１
４５ ２０１２／０３／３１
４４ ２０１２／０３／３１
４３ ２０１２／０１／３１
４２ ２０１１／０３／３１
４１ ２０１１／０３／１０
４０ ２０１０／０７／０１
３９ ２０１０／０３／１４
３８ ２０１０／０３／３１
３７ ２０１０／０２／１２
３６ ２０１０／０２／０１
３５ ２０１０／０２／０１
３４ ２００９／０４／１３
３３ ２００９／０３／３１
３２ ２００９／０３／３１
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